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ฉบบัเดอืน กุมภาพนัธ ์2566

 สนิทรพัยท์างการเงินต่างๆท าผลการด าเนินงานไดด้ตี ัง้แต่ตน้ปี ขานรบัแนวทางการด าเนินนโยบายของธนาคาร

กลางแกนหลกัท ัว่โลก ทีล่ดความเขม้งวดลง รวมถงึการเปิดประเทศของจนี ส่งผลใหต้ลาดหุน้โลก และเอเชยี (ไม่รวม
ญี่ปุ่น) ต่างปรบัตวัขึน้ประมาณ ดา้นพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ ปี ย่อตวัลงมาทีป่ระมาณ สะทอ้นคาดการณ์
การปรบัขึ้นดอกเบี้ยในระยะถดัไปในอตัราที่ลดลง อย่างไรก็ดี เสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรที่อยู่ในลักณณะ

(ผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสัน้มากกวา่อายุยาว) สะทอ้นวา่เศรณฐกจิยงัมโีอกาสชะลอตวัในอนาคต
 เงินเฟ้อส่งสญัญาณผ่านจุดสูงสุด แต่ธนาคารกลางต่างๆยงัเดนิหน้าขึน้ดอกเบีย้ โดยแม้ ปรบัขึน้ดอกเบี้ยเพยีง

ในการประชุมล่าสุด แต่อตัราค่าจา้งทีย่งัขยายตวัสงู ส่งผลใหม้คีวามเสีย่งทีอ่ตัราเงนิเฟ้ออาจปรบัลดลงไดช้า้กว่าที่
ตลาดคาด และท าให้ ต้องคงดอกเบี้ยไวใ้นระดบัสููงนานกว่าที่ตลาดคาด ซึ่งจะเป็นปจัจยักดดนัการเตบิโตของก าไร
บรณิทัจดทะเบยีน

 จนีเดนิหน้าเปิดประเทศและรฐับาลยงัคงด าเนินนโยบายเศรษฐกจิทีย่งัผ่อนคลาย เป็นปจัจยัสนับสนุนการฟ้ืนตวัของ
เศรณฐกิจจนี และเป็นแรงส่งให้ภาคการท่องเทีย่วและเศรณฐกจิทัง้ในไทยรวมถงึประเทศในแถบเอเชยีให้ฟ้ืนตัวสดใส อกี
ทัง้ทางรฐับาลจนียงัให้ค ามัน่ว่าจะฟ้ืนฟูและกระตุ้นภาคการบรโิภคในปีน้ี ด้านดชันีชี้วดัเศรณฐกจิทีส่ าคญัอย่างดชันี
ภาคการผลติ กฟ้ื็นตวัสูแ่ดนขยายตวัในเดอืนม.ค แขง็แกร่งกวา่คาด เป็นสญัญาณการฟ้ืนตวัทัง้การบรโิภคและการผลติ

ตลาดหุ้นไทยปิดที่ระดบั 1,671.46 จุด ณ 31 ม.ค. 2566 เพิ่มขึ้น
0.17% จากเดือนก่อนหน้า ได้รับปจัจัยบวกจากข่าวการเปิด
ประเทศของจนีที่เรว็กว่าคาด อย่างไรก็ดี ตลาดเริม่ปรบัตวัลดลง
เมื่อเข้าสู่ใกล้การประกาศผลประกอบการของไตรมาส 4 ปี 2565

โดยผลประกอบการของกลุ่มธนาคารส่วนใหญ่ออกมาต ่ากว่าคาด
ทัง้น้ี ราคาหุ้นกลุ่มธนาคารเริ่มกลับมาฟ้ืนตัวได้หลังจากมีการ
ประกาศปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เงนิฝากและเงนิกูต้ามอตัราดอกเบีย้
นโยบายที่เพิ่มขึ้นอีก 0.25% หลังกนง .มีมติขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย รวมถงึไดป้จัจยับวกหนุนตลาดจากตวัเลข GDP ของจนีปี
2565 ทีโ่ตมากกวา่คาดที่ 3% 

ราคาทองค า ณ 31 ม.ค. 2566 ปิดที่ 1,928.36 ดอลลาร์ต่อออนซ์
เพิม่ขึน้ 5.72% จากเดอืนก่อนหน้า เคลื่อนไหวทศิทางขาขึ้นตลอด
ทัง้เดอืน เน่ืองจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ การร่วงลงของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ รวมถึงความคาดหวังว่าอัตรา
ดอกเบีย้ก าลงัเขา้ใกลจุ้ดสงูสุดแลว้

ราคาสัญญาน ้ ามันดิบ WTI ณ 31 ม.ค. 2566 ปิดที่ 78.87 ดอลลาร์ต่อ
บารเ์รล ลดลง -1.73% จากเดอืนก่อนหน้า โดยปรบัตวัขึน้ในช่วงครึง่เดอืน
แรกบนความหวังต่ออุปสงค์จากจีน แต่ย่อตัวลงในช่วงท้ายเดือน
เน่ืองจากนักลงทุนกงัวลเกี่ยวกบัภาวะเศรณฐกจิโลกถดถอย นอกจากน้ี
ตลาดยงัถูกกดดนัจากรายงานที่ว่า รสัเซียยงัสามารถส่งออกน ้ามนัใน
ปรมิาณมากแมถู้กคว ่าบาตรจากชาตติะวนัตก

ดชันีพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 31 ม.ค. 2566 ปิด
ที่ 309.43 จุด ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 1.76% จากสิ้นเดือนก่อน อัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้ถึงกลางปรบัเพิ่มขึ้น ตามการปรบัเพิ่ม
อตัราดอกเบีย้นโยบายของกนง. เป็น 1.50% และส่งสญัญาณทยอยปรบั
ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างต่อเน่ือง สอดคล้องกบัแนวโน้มการฟ้ืน
ตวัของเศรณฐกจิและเงนิเฟ้อ ขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว
ปรบัลดลง ในทศิทางเดยีวกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรัฐฯ
หลังจากเงินเฟ้อสหรฐัฯเริ่มชะลอลง ซึ่งอาจบ่งชี้ได้ว่าเงินเฟ้อได้ผ่าน
จุดสงูสุดไปแลว้ และ Fed อาจจะสง่สญัญาณลดอตัราดอกเบีย้ปีน้ี



สนิทรพัย ์ มุมมองการลงทุน
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• Fed ขึน้ดอกเบีย้เพยีง 0.25% ในการประชุมครัง้ล่าสุดตามคาด และสง่สญัญาณขึน้ดอกเบีย้ต่อแมเ้งนิเฟ้อจะชะลอ
• ตดิตาม 1. ผลจากการที่ Fed ใชน้โยบายตงึตวัต่อเน่ืองตัง้แต่ม.ีค.ปีทีผ่า่นมา (รวม 8 ครัง้) จะท าใหเ้ขา้สู่ภาวะถดถอยหรอืไม่

2. ผลประกอบการบรณิทั รวมถงึการใหแ้นวโน้มธุรกจิในปีน้ี ซึง่สว่นใหญ่ใหมุ้มมองแบบกงัวลต่อการเตบิโต

• ตวัเลขเศรณฐกิจส่งสญัญาณฟ้ืนตวัดีกว่าคาด จากภาวะอากาศหนาวที่ไม่ได้รุนแรงเท่าที่คาด และภาครฐัมีการให้เงิน
ช่วยเหลอืคา่ไฟ แต่โอกาสเกดิเศรณฐกจิถดถอยกย็งัอยูใ่นระดบัสงู

• คาดการณ์ก าไรของบรณิัทจดทะเบียนของยุโรปยงัไม่ได้สะท้อนการชะลอตัวของเศรณฐกิจ จึงน่าจะเห็นการปรับลด
ประมาณการไดอ้กี

• แมก้ารฟ้ืนตวัของภาคบรกิารภายหลงัการเปิดประเทศ จะสนับสนุนคาดการณ์การเตบิโตของก าไร แต่ภาคการผลิตของ
ญีปุ่่นไดร้บัแรงกดดนัจากเศรณฐกจิโลกทีช่ะลอ

• นโยบายทางการเงนิของ BoJ เริม่มที่าทลีดการผ่อนคลายลง หลงัปรบัมาตรการ Yield Curve Control ท าให้ค่าเงนิเยนมี
แนวโน้มแขง็คา่ และสง่ผลกระทบเชงิลบต่อก าไรของบรณิทัจดทะเบยีน

• จนีเดนิหน้าเปิดประเทศ เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัทีด่ขีองตวัเลขเศรณฐกจิทัง้การลงทุน บรโิภค และการผลติ
• รฐับาลใหค้ ามัน่ว่าจะฟ้ืนฟูและกระตุ้นการบรโิภคในปีน้ี คาดว่าทางการจนีจะตัง้เป้าการเตบิโตทีร่ะดบั 5% ในปีน้ี และเริม่
เหน็การปรบัขึน้คาดการณ์ GDP จากหลายส านักวเิคราะห์

• ภาคการท่องเที่ยวจะเป็นปจัจยัหนุนหลกัของเศรณฐกิจไทย ซึ่งจะไดป้ระโยชน์จากการเปิดประเทศของจนีค่อนขา้งมาก
และจะช่วยลดผลกระทบจากการสง่ออกทีช่ะลอตวั

• มองระยะสัน้ตลาดหุน้ไทยน่าจะเคลื่อนไหวในกรอบแคบ (sideway) เพราะยงัไม่มปีจัจยัใหม่ๆมาสนับสนุน และจบัตาการ
เลอืกตัง้ในปีน้ี คาดวา่จะเกดิขึน้ในช่วงเดอืนพ.ค.
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• เสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีอ่ยู่ในลกัณณะ Inverted Yield Curve (ผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะสัน้มากกว่าอายุยาว
สะทอ้นคาดการณ์เศรณฐกจิชะลอตวั) ท าใหก้ารลงทุนในตราสารหน้ีระยะสัน้ และคุณภาพดี จะมคีวามน่าสนใจกวา่ตวัยาว

• ธปท.มแีนวโน้มทยอยปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายต่อเน่ืองสูร่ะดบั 1.75-2.00% ในปีน้ี (ปจัจุบนัอยู่ที่ 1.5%) เพื่อสูก้บัปญัหาเงนิ
เฟ้อ และลดสว่นต่างดอกเบีย้โลก

• ตลาดตราสารหน้ีของไทยในปจัจุบนัสะทอ้นโอกาสการปรบัขึน้ดอกเบีย้สู่ระดบัต ่ากว่า 2.00% ในปีน้ี และปรบัขึ้นสู่ระดบั
2.20-2.50% ในปีหน้า

ส
นิ
ท
ร
พั
ย
ท์
า
งเ
ล
อื
ก

• การเปิดประเทศของจนีน่าจะสง่ผลต่อการฟ้ืนตวัของนักทอ่งเทีย่วและการใช้จ่ายของนักท่องเทีย่วในภูมิภาคอย่างชดัเจน
เช่น ไทยและฮ่องกง ซึง่เป็นผลดตี่อ REITs ในกลุ่ม Hospitality Retail และ Exhibition Center 

• สนิทรพัยป์ระเภทน้ีน่าจะใหผ้ลตอบแทนทีน่่าสนใจเน่ืองจากกระแสรายไดท้ีค่อ่นขา้งมัน่คงและกลบัมาเตบิโตได้ แมอ้าจจะ
ยงัมคีวามผนัผวนในระยะสัน้

• ระยะสัน้ราคาทองค ามปีจัจยัหนุนจากคา่เงนิดอลล่าทีอ่อ่นคา่ลง และความคาดหวงัวา่อตัราดอกเบีย้ก าลงัเขา้ใกลจุ้ดสงูสุด
• แต่ระยะถดัไป การที่อตัราดอกเบี้ยที่แท้จรงิ (Real Yield) สูงขึ้นกว่าอดตี จะเป็นปจัจยักดดนัราคาทองค า โดยมองเป้า
ปลายปีทีป่ระมาณ 1,900 ดอลลารต์่อออนซ์

• แมจ้ะมกีารปรบัลดก าลงัการผลติจากกลุ่มโอเปกพลสัเพิม่ และการคว ่าบาตรรสัเซยีแบบเตม็เริม่ขึน้ในต้นเดอืนธนัวาคมที่
ผา่นมา แต่คาดวา่อุปสงคท์ีจ่ะลดลงจากสภาวะเศรณฐกจิชะลอตวันัน้มากกว่าปรมิาณอุปทานทีจ่ะหายไป และท าใหต้ลาด
น ้ามนัโดยรวมยงัคงมสีภาวะเป็น slightly oversupply อยู่

• จงึคาดวา่ราคาน ้ามนัจะยงัคงถูกกดดนัต่อเน่ือง มองกรอบราคาน ้ามนั WTI ณสิน้ปีน้ี ทีป่ระมาณ 80 ดอลลารต์่อบารเ์รล
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